












































































一万田尚登第 18代総裁から福井俊彦第 29代総裁までの 12人の在任期聞を
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政経論叢第82巻第5・6号
示したものである。ここで. 1945年(昭和初年)8月に日本が無条件降伏
した時点で在任中であった渋沢敬三第 16代総裁は，同年 10月 5日の幣原喜
重郎内閣発足に際して大蔵大臣として入閣したこと，その後任となった新木
栄官第 17代総裁も，連合軍総司令部 (GHQ)による公職場放の対象とされ






図表 1 日本銀行厩代総裁・副総裁(1946年6月-2008:11; 3月)
総裁 在任期IJ 副総裁 在任期IUJ
ーツi lH rl'ú~ 自:1946年 6月 1日 北代誠弥 自:1946年 6n 1日
(郷 18代〕 更:195411; 12月10日 受:1947年 5J 13日
川北禎一 自:1947年 5J 13 1:1 
至:1949年 6)-J 18日
ニ見貿知機 闘:1949年 6J 18 1:1 
至:1954年 6)'J 17 1ヨ
井上敏夫 自:1954年 6):J 18日
新木栄吉 闘:1954年12月1日 ~: 1959年 6)'1 17日
(第 19代) 至:1956年1月30日
山際正道 自:1956年1月30日





佐々木直 自:1969年12月17日 河野通一 自:1969年12月17日
(第22代) 至:1974年12月16日 至:1974年12月16日




前川春雄 自:1979 iド12)eJ17日 澄田 平i1
(第24代) 至:1984年12月16日
澄回 智 自:1984年12月17日 三重野康
(第25代) 至:1989年12月16日




速水 優 自:1998年 3月20日 藤原作弥
(第28代) 至:2003年 3月19日 山口 泰υ
福井俊彦 自:2003年 3月20日 武藤敏郎































































































































































































マJの状態に陥ってしまった中で， 1974年 12月 16日，任期満了となった
佐々木総裁は失意のうちに退任した。今日に至るまで佐々木氏が「悲劇の総
裁」と形容される所以である。





























































































































三重野康第26代総裁(1924年3月 17日生ー 2012年4月 15日没)大分県
出身










































































































































































昭和30年代から 40年代前半 (l、L、かえれば， 1950年代後半から 1960年




第 l循環 1951年 1951年
@鮮戦争 6月 10月
第2循環 1951年 1954年 1954年
消費・投資景気 10月 l月 11月
，第3循環 1954年 1957年 1958年
l神武景気 1月 6月 6月
第4循環 1958年 1961年 1962年
岩戸景気 6月 12月 10月
第5循環 1962年 1964年 1965年
東京五輪 10月 10月 10月
第6循環 1965年 1970年 1971年
いざなぎ景気 10月 7月 12月
第7循環 1971年 1973年 1975年
列島改造 12月 11月 3月
過剰流動性
第8循環 1975年 1977年 1977年
スタグフレーショ 3月 l月 10月
ン脱出
第9循環 1977年 1980年 1983年
第2次石油危機 10月 2月 2月
第 10循潔 1983年 1985年 1986年
プラザ合意 2月 6月 11月
円高不況
第 11循環 1986年 1991年 1993年
バブル経済 11月 2月 10月
第 12循環 1993年 1997年 1999年
金融システム危 10月 5月 l月
機
第 13循環 1999年 2000年 2002年
ゼ、ロ金利 l月 11月 l月
第 14循環 2002年 2008年 2009年






27 10 37 
31 12 43 
42 10 52 
24 12 36 
57 17 74 
23 16 39 
22 9 31 
28 36 64 
28 17 45 
51 32 83 
43 20 63 
22 14 36 




















































































的な景気拡張局面 (28ヶ月)があり，それが 1978年 10月の第2次石油危
機に対応した金融引締め政策によって長い景気後退局面 (36ヶ月〉へと転
じる形で，第9循環(1977年 10月「谷J->-1980年2月「山」→1983年2月



















































バブル」崩壊の影響もあって， 日本経済は間もなく景気後退に陥り. 2001 
年3月には「量的緩和政策」という形で再びゼロ金利へと逆戻りした。これ
が，第8循環と同様に短命の拡張局面 (22ヶ月〉によって特徴付けられる
第 13循環(1999年l月「谷」→2000年 1月「山」→2002年 1月「谷J)で








































































19681j: (11.7%)， 1978年 (5.1%)， 1989年 (6.0%)，1996年 (2.0%)，2005 
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ていること，また， 1996年と 2005年のピークは，いずれも 2%以下と安定
成長期の半分以下に過ぎないことを指摘しておく必要があろう。




























































1946.10. 14 日歩 1.00銭 森永総裁 × 
1948. 4.26 1.20銭 × 
1948. 7. 5 1.40銭 × 
1951. 10. 1 1.60銭 × 
1955. 8. 10 2.00銭 × 
× 
1957. 3.20 2.10銭 X 
1957. 5. 8 2.30銭 × 
1958. 6. 18 2.10銭 O 
1958. 9. 5 2.00銭 O 
1959. 2. 19 1.90銭 O 
1959. 12. 2 2.00銭 両~川総裁 O 1960. 8.24 1.90銭
1961. 1. 26 1.80銭 O 
1961. 7.22 1.90銭 × 
1961. 9.29 2.00銭 × 
1962. 10.27 1.90銭 × 
1962.11. 27 1.80鍛 × 
1963. 3.20 1.70銭 × 
1963. 4.20 1.60銭 澄回総裁 × 
1964. 3. 18 1.80銭 × 
1965. 1. 9 1.70銭 × 
1965. 4. 3 1.60銭 × 
1965. 6.26 1.50銭 × 
1967. 9. 1 1.60銭 O 
1968. 1. 6 1.70銭 O 
1968. 8. 7 1.60銭 三重野総裁 O 
1969. 9. 1 年平IJ 6.25% O 
1970. 5. 15市 6.00% O 
1971. 1. 20 5.75% X 
1971. 5. 8 5.50% × 
1971. 7.28 5.25% × 
1971. 12. 29 4.75% × 
1972. 6.24 4.25% 
× 
1973. 4. 2 5.00% 
× 
1973. 5.30 5.50% 
× 
1973. 7. 2 6.00% 松下総裁 × 
1973. 8.29 7.00% × 




1975. 4. 16 年利 8.50% 
1975. 6. 7 8.00% 
1975. 8. 13 7.50% 
1975. 10. 24 6.50% 
1977. 3. 12 6.00% 
1977. 4.19 5.00% 
1977. 9. 5 4.25% 
1978. 3.16 3.50% 
1979. 4. 17 4.25% 
1979. 7.24 5.25% 
1979.11. 2 6.25% 
1980. 2.19 7.25% 
1980. 3.19 900% 
1980. 8.20 8.25% 
1980. 11. 6 7.25% 
1981. 3. 18 6.25% 
1981. 12. 1 5.50% 
1983. 10. 22 5.00% 
1986. 1. 30 4.50% 
1986. 3. 10 4.00% 
1986. 4.21 3.50% 
1886. 11. 1 3.00% 
1987. 2.23 2.50% 
1989. 5.31 3.25% 
1989. 10. 1 3.75% 
1989. 12.25 4.25% 
1990. 3.20 5.25% 
1990. 8.30 6.00%| 
1991. 7. 1 5.50% 
1991. 11. 14 5.00% 
1991. 12.30 4.50% 
1992. 4. 1 3.75% 
1992. 7.27 3.25% 
1993. 2. 4 2.50% 
1993. 9.21 1.75% 
1995. 4. 14 1.00% 
1995. 9. 8 0.50% 
[資料出所] r日本銀行百年史 資料編~，日本銀行調査統計局『金融経済統計月報」








1998. 9. 9 コールレート誘導水準引下げ C0.4%~>0.25%前後.@は 0.5%に据置き)
1999. 2. 12 コールレート誘導水準引下げ(→当初0.15%→徐々に一層の低下を促す)
=rゼ口金利政策」開始
1999. 4. 9 「デフレ懸念の払拭が展望できる情勢になるまでゼロ金利継続」を表明
2000. 8.11 コ ルレート誘導水準引上げ(→0.25%前後)=rゼロ金利政策」解除
速 2001. 2. 9 補5己貸出制度の導入&②引下げ(→0.35%)
2001. 2.28 コールレート誘導水準引下げ(→0.15%前後)&⑧引下げ(→且25%)
7.1< 2001. 3. 19 日銀当ElA預金残高を操作目標に(当初5兆円極度，消費者物価指数のIji年
比上昇率が安定的にゼロ%以上となるまで継続)=r量的緩和政策」開始
総 2001. 8. 14 当座預金残高目標引上げ(→6兆円程度)
2001. 9. 18 アメリカ同時多発テロで当座預金残尚・目概引上げ(→6兆円を上回る)&I 
裁 補完貸出制度修正(公定歩合適用日数最大5日→10日，②→0.10%)
2001. 12. 19 当康預金残高目標引上げ(→10-15兆円程度)
2002. 2.28 ペイオフ解禁に配慮「一周潤沢な資金供給JC"f.J.!:米当部残高=27.6兆円)
2002. 10.30 当座預金残高目標引上げ(→15-20兆円程度)




福 2003. 5.20 りそなグループ実質国有化に対処しさ当座預金残高目標引上げ(→27-30
兆円程度)
井 2003. 10. 10 急激な円高に対処し当座預金残高目標引上げ(→27-32兆円程度)
2004. 1. 20 景気回復を後押しするため当座預金残高目標引上げ(→30-35兆円程度)I 
総 2006. 3. 9 操作目標をコールレートに変更，当面の誘導水準は概ね 0%=r量的緩和
政策J解除(同時に，中長期的な物価安定の理解として「消費者物価指数
裁 前年比 0-2%程度，中心値は概ね 1%程度」を表明)










(2厘引上げ)，同年7月 (2厘引上げ)， 1951年10月 (2厘引上げ)の4回



























に対して 1957年3月(1厘)， 5月 (2厘)の 2次にわたり公定歩合引上げ
を実施した後，景気鎮静化とそれに続く「鍋底不況」に対応した公定歩合引





池田内閣成立後，公定歩合引下げを 1960年8月(1厘)， 1961年 1月(1
厘)の 2次にわたり実施したこともあって， 1961年に入ると「岩戸最気」
は次第に過熱化し，再び国際収支が危機に陥ったことから， 1961年7月， 9 
月の 2次にわたり各 I厘の公定歩合引上げを実施した。その後， i詩丸が鎮静
化し国際収支の均衡も回復したことから， 1962年 10月と 1月の公定歩合
引下げ(各 I厘)によって引締めを解除したが，池田内閣による「低金利政




































58 (894 ) 
EI*ON行の金融政策 (1945-2008年):概，倫
総裁は，公定歩合を 1973年4月 (0.75%)，5月 (0.5%)，7月 (0.5%)，8月
(1%)の 4次にわたって引上げて懸命にインフレ鎮静化を図った。しかし，
折悪しく 1973年 10月に第 l次石油危機が発生したことにより，卸売物価，
消費者物価はともに急騰して「狂乱物価」の様相を呈することになったため，


























げを 1980年8月 (0.75%)，1月 0%)，1981年3月(1%)， 12月 (0.75











らの執鋤な利下げ要請もあり，一転して公定歩合を 1986年 l月 (0.5%)，3 








は遅れ，公定歩合の第 l次引上げ (0.75%)が実施されたのは 1989年5月，










下げ安 1991年7月 (0.5%)，1月 (0.5%)，12月 (0.5%)，1992年4月





たため，公定歩合引下げを 1995年4月 (0.75%)，9月 (0.5%)の2次にわ
たり実施した(三重野総裁時代からの累計では9次にわたる公定歩合引下げ
であった)。公定歩合水準は，当時としては既往最低の 0.5%に低下した。こ




































62 (898 ) 
日本銀行の金融政策(1945-2008年):概論
的な物価安定の理解」として消費者物価前年比で 0-2%程度(中心備は概
ね 1%程度)を表明した。また，同年 7月 14日にコールレートの誘導目標








消費者物 企業(卸売) 実質 GDP 長j倒的成長 |可対米ドル 経常収支対
価指数上 物価指数上 ，~当ピークと レート変化 名 I~I GDP 
昇率惜]) 昇率〈制
成長率(/1:3)
の:ïf~離 (1 1:.1) 〉終川} 比1特
山際総裁 F 4.1 0.0 P 9.6 -0.7 |剖定相場mり -0.44 
1957-64年平均 0.9) (2.0) (1.8) 
字佐美総裁 F 5.5 1.6 P 10.2 
+0.1 mílít相場:I~J 0.80 1965-69年平均 (0.8) (0.6) (1.8) 
佐々木総裁 F 10.7 9.5 F 6.0 -4.3 1'm 3.7 0.92 
1970-74年平均 (5.4) (9.7) (3.5) (6目3)
森永総裁 F 7.4 3.2 S 4.5 -0.6 円高 5.1 0.59 
1975-79年平均 (2.8) (1.7) (0.8) (8.4) 
前川総裁 P 3.9 3.2 s 3.6 1.5 円安 1.9 0.90 
1980-例年平均 (1.9) (4.6) (0.6) (4.9) 




1985-89年平均 (0.8) (2.0) (1.4) (10.7) 
三重野総裁 S 2.0 -0.3 P 2.2 -2.9 円高 5.7 2.42 
1990-例年平均 (1.0) (1.3) (1.8) (4.3) 
速水総裁 F -0.5 -1.5 P 0.2 -1.2 円安 1.1 2.62 
1998-2002年度平均 (0.3) (0.7) (1.0) (7.0) 




2003-07年度平均 (0.2) (0.8) (0.2) (4.7) 
[参考]一万田総裁 F 30.0 60.5 F 11.2 
1947-54年平均 (29.4) (60.9) (3目4)
(注 1) 消費者物価指数上昇(下洛〕率は全国・総合の'Ji百年比. ()内は平均偏差。




(注4) 長期的成長率ピークは，山際総裁から佐々木総裁までは 1967年の 10.3%.議永総裁

























64 (900 ) 
日本銀行の金融政策(1945-2008年):概i倫
均値(ただし，速水総裁と福井総裁は年度平均値〉でみて， 2%士1%未満な















































































S (satisfactory)， Sの範囲外であっても 2%未満ならばP(pass)，それ以
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政経論叢第82巻第5・6号
反対したため，政策委員会での採決は3対2の儀援での可決となった。
















).IJ 聞紙袋~ r日本銀行の金融政策 0969年-1984年)J(明治大学政治経済学部創設
ri周年記念機密刊行委員会編「アジア学への誘い~)， 2008年3月
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